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二季度橡胶能否打开上行空间？ 

【策略观点】 

2023年二季度全球经济形势依然错综复杂，对大宗商品市场存

在一定的利空影响。虽然二季度全球天胶产能处于减产期向增产期

过渡，4 月全球产量将达到年内新低，处于季节性低点。不过二季

度外围市场不确定因素较多，尤其是宏观风险不确定加大，下游及

终端市场的需求需要进一步的验证。 

综合宏观以及基本面的实际情况，我们认为二季度天胶大概率

位于底部震荡，市场的启动以及好转预期需要看终端市场的实际反

馈，若需求端有明显的改善，则市场或将迎来一波采购，价格存在

一定的上行空间，否则持续低位震荡的概率偏大，谨慎操作。 
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一、行情回顾 

一季度天胶主力合约走出了先扬后抑的局面，价格在春节后开盘第一天达到了最高点，

主要是春节前及春节假期期间，国内疫情管控放松，消费市场好于预期，稳增长提振商品需

求前景，使得市场心态乐观，看涨氛围明显。步入 2 月份，由于春节期间国内天胶累库以及

宏观环境转弱的拖累，市场重心下移。元宵节后，下游轮胎市场逐步复工复产，市场存在回

暖的预期，价格止跌企稳。不过由于下游轮胎原料库存宽裕，叠加 1月份汽车产销双双下滑，

对上游天胶市场的采购情绪不高，导致国内天胶库存持续攀升，对天胶基本面形成较大压制，

胶价 2 月份长期持续横盘震荡。步入 3 月，在经历硅谷银行倒闭、瑞信暴雷的风险事件影响

后，全球恐慌情绪加剧，胶价一路下挫，最低下探至 11550 一线。截至一季度末，下游轮胎

虽然装置开工率持续回升，但是国内天胶库存持续走高，多空影响下，价格在 11500 之上维

持宽幅震荡。 

表 1橡胶主力合约价格走势图（元/吨） 

 

 数据来源：博易大师，国元期货 

二、2023 年二季度橡胶产业链供需格局分析 

2.1 二季度金融市场风险犹存 

3月份，在硅谷银行、瑞士信贷银行等欧美银行接连陷入危机的情况下，金融市场恐慌情

绪升温。3 月中下旬，虽然美联储 3 月议息会议已尘埃落定，美联储在结束今年第二次货币

政策例会后宣布加息 25 个基点，将联邦基金利率提高到 4.75%—5%。但是当前美国经济前景

仍不容乐观。在 3月的经济预测中，美联储将今年和明年的 GDP增速预期中值分别下调至 0.4%

和 1.2%，将今年和明年的通胀预期、核心 PCE 价格指数中值分别上调至 3.6%和 2.6%。而且

美联储主席鲍威尔表示，将继续评估信贷紧缩带来的影响。若后续市场仍存在系统性风险扰

动，对于需求端存在一定的制约。 

目前全球经济复苏乏力，俄乌冲突、债务问题和金融市场波动仍有可能对经济造成冲击。
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国际货币基金组织(IMF)总裁格奥尔基耶娃出席中国发展高层论坛 2023 年年会时称，从全球

角度来看，“真正的春天”还没有到来，2023年依然充满挑战。疫情、乌克兰危机、货币政

策收紧等都在抑制经济发展，基于这些因素，中期的经济展望仍旧疲弱，且金融稳定的风险

已经增加，在高负债水平及经济从长期低利率转向高利率的情况下一定会带来通胀，同时会

对整个金融系统产生冲击。 

2.2 二季度全球天胶产量处于低产期向增产期过渡   国内二季度将陆续开割 

二季度全球天然橡胶处于低产期向增产期过渡。根据天然橡胶的季节性规律来看，4 月

份全球天然橡胶产量将达到年内低点，而 5 月份之后东南亚主产区全面开割，产量将一路上

涨，基本上在三季度全球天然橡胶产量处于高产期。目前越南产区全面停割，泰国南部部分

胶树受到真菌影响，已出现停割迹象，而海南产区橡胶树长势良好，即将全部抽叶，云南原

料产区开始抽芽部分地区胶树有白粉病出现，或将延迟开割。 

 ANRPC 最新发布的 2023 年 2 月报告预测，2023 年全球天胶产量料同比增加 2.2%至

1467.2 万吨。其中，泰国增 2.5%、印尼增 0.1%、中国增 1.4%、印度增 2.9%、越南增 0.1%、

马来西亚增 11.4%、其他国家增 3.5%。其中，较 2 月中旬发布的 1 月份的预测报告来看下调

了印度的产能增幅，但上调了马来西亚增幅。但整体产量及增幅维持不变。而且 ANRPC 1 月

份的天胶产量远高于 2020 年、2021年、2022年同期水平，2月末泰国政府批准了 76亿泰铢

橡胶农户收入保证计划，这已是连续第四年实施此计划。有助于减轻经济挑战对胶农的影响，

或将加大农民割胶的热情，增加后期产量。但是我们前面也已提到，目前国内云南产区存在

白粉病，若后期影响较大，或波及面积较广，对二季度国内天胶的开割存在较大的影响，也

需要重点关注别的产区是否存在这样的现象。 

图表 2 ANRPC 天胶产量（千吨） 

 

 数据来源：wind、国元期货 

2.3  二季度全球需求有待验证 

一季度天然橡胶市场波动较大，主要是受需求端恢复不及预期，叠加宏观性系统风险的

扰动，导致天胶价格一路下挫。从 ANRPC 最新发布的 2023 年 2 月报告预测来看，2023 年全

球天胶消费量料同比下降 0.2%至 1473.8万吨。其中，中国增 3.1%、印度增 2.8%、泰国降 26%、

马来西亚增 6.2%、越南增 5.8%、其他国家增 0.7%。较 2月中旬发布的预期数据来看，全年消

费量料同比下调 0.1 个百分点，其中下调了印度以及马来西亚增幅。从 ANRPC 生产协会 1 月

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00 天然橡胶:产量:泰国:当月值 天然橡胶:产量:印度尼西亚:当月值
天然橡胶:产量:马来西亚:当月值 天然橡胶:产量:印度:当月值
天然橡胶:产量:越南:当月值 天然橡胶:产量:中国:当月值



橡胶期货季报 

 第 3 页 共 9 页 

份 ANRPC 各国的消费量达到 65.01 万，处于三年以来的低位，仅仅比 2020 年同期高 1 万吨；

说明市场整体需求恢复不及预期，而后续各种不确定性因素较多，因此需求端还有待于验证。 

 

图表 3 ANRPC 天胶消费量（千吨） 

 

 数据来源：wind、国元期货 

 

2.4 二季度关注国内产区白粉病的影响 

一季度在下游需求不佳，及天然橡胶集中到港的背景下，国内天然橡胶社会库存持续性

攀升。据中国海关总署数据显示，今年前 2 个月，国内进口天然及合成橡胶（含胶乳）合计

132.2 万吨，同比增加 10.8%，处于 5 年同期以来的高峰。截至 3 月 19 日，国内天然橡胶社

会库存量达到 130.4 万吨，青岛天胶保税区和一般贸易合计库存量达到 61.35 万吨，达到今

年以来的高位。4月份，国内即将面临开割，虽然短期云南原料产区开始抽芽部分地区胶树有

白粉病出现，将会造成开割的推迟。若后期该事件影响较小，国内产量存在上涨的预期。但

是若影响较大，开割时间将会推迟，届时产量就会受到一定的影响。因此，二季度要重点关

注该事件的发展进展，若此次事件影响不大，叠加前期库存的累积，二季度国内库存量仍将

维持高位的概率偏大。 

图表 4 中国天然橡胶社会库存及青岛天然橡胶库存（万吨） 

 

数据来源：隆众资讯，国元期货 
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图表 5  天胶及合成橡胶（含胶乳）进口量（万吨） 

 
数据来源：海关总署，国元期货 

 

2.5 二季度轮胎市场需求有进一步的考验 

从下游市场来看，春节过后国内轮胎市场呈现季节性回暖趋势，装置开工率持续走高。

截至 3 月中旬，全钢胎和半钢胎的装置平均开工率基本上达到一季度的高点，目前分别维持

在 68.59%和 73.27%。不过受近期全球宏观经济扰动，以及部分轮胎厂家的提价影响，半钢胎

和全钢胎库存天数较前几年同期出现提前上涨。 

今年前 2 月份轮胎外胎产量达到 12865 万条，较去年同期上涨 2.2 个百分点。从出口市

场来看，今年前 2 个月中国橡胶轮胎出口总量为 122 万吨，较去年同期上涨 7.1%，尤其是 2

月份，远高于近几年来同期水平，也好于市场预期。分类别来看，2月，机动小客车轮胎出口

重量 19.4万吨，同比增长 28%；客车货运车轮胎出口重量 30万吨，同比增长 29%。无论是全

钢胎还是半钢胎，出口均不俗。 

替换轮胎方面，轮胎具有一定的消费刚性。轮胎的性能关系到行车安全。根据中国橡胶

工业协会公布的数据，每台轿车的配套轮胎为 5 条，更换周期为 3.3 年，每辆车每年需要更

换 1.5条轮胎；而每台载重胎的平均配套轮胎数量约为 11 条，平均更换周期更短。2月份，

我国重卡市场大约销售 6.8 万辆左右，环比增近五成，比上年同期的增长 15%，终结了重卡市

场自 2021年 5月份以来的连续下降势头。主要受助于同比基数较低，出口强劲，以及去年被

压抑的换车需求释放。重卡替换胎的终端下游主要涉及房地产、基建。今年前两个月，全国

房地产开发投资增速同比下降 5.7%，降幅明显收窄；商品房销售面积和销售额分别同比下降

3.6%和 0.1%，降幅均大幅收窄。房地产开发企业到位资金增速以及房地产开发景气指数均有

明显回暖；70个大中城市商品住宅销售价格环比上涨城市个数继续增加，各线城市商品住宅

销售价格环比总体上涨。但是我们也要看到，当前整体房地产资金来源压力仍旧相对较大，

房地产市场仍处于调整阶段，平稳健康发展的根基有待进一步夯实。从基建相关需求表现较

好。1-2月份基建投资同比增长 9％，较去年 12月下降 5.3％，基建投资继续保持高位水平。

为了保证经济增长目标的达成，基建投资仍将继续发力。但是后续的实际情况有待于验证。 

当前全球宏观经济仍有较大的挑战，尽管我国经济增长速度确定为 5%，其他国家和各国
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正适应高通胀、高利率环境，且俄乌冲突局势更加复杂化，经济复苏速度较为缓慢，因此二

季度国内外轮胎市场的需求仍需进一步的验证。 

 

图表 6轮胎开工率（%） 

 

数据来源：隆众资讯，国元期货 

图表 7 轮胎库存天数（天） 

 

数据来源：隆众资讯，国元期货 
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图表 8轮胎外胎产量（万条） 

 

数据来源：隆众资讯，国元期货 

图表 9轮胎出口量（万吨） 

 

数据来源：海关总署，国元期货 

2.6 二季度全球汽车市场需求仍需进一步考验   

从终端汽车行业来看，据 LMC Automotive最新发布的报告显示，2023 年 1月全球轻型

车销量同比降 8%至 600万辆；经季节调整年化销量为 8300万辆，步入 2 月全球轻型车销量

升至 650万辆，同比增长了近 11%；经季节调整年化销量由 1月的 8300 万辆降至 8100万

辆。由于 2022年同期表现极为低迷，2月北美和西欧市场销量均实现同比增长。东欧市场

销量则延续了同比负增长走势。2月美国轻型车销量同比增长 9.6%达 110 万辆，销量已超预

期。主要国家来看，2月份加拿大轻型车销量同比下降 4%至 10.1万辆； 2月墨西哥销量同

比增长 28.4%达 10.2万辆左右。2月西欧销量同比增长 9.6%达 91万辆，不过这一表现是由

于去年同期基数较低。而东欧市场销量为 24万辆，同比下降 14.5%。其中，俄罗斯当月销

量同比下降了近 60%，是导致东欧地区销量下降的主因。 
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从国内市场来看，今年以来国内有效需求尚未完全释放，去年底传统燃油车购置税优惠

政策以及新能源补贴退出形成提前消费的影响，我国汽车消费恢复还相对滞后，前两个月累

计产销较同期有明显的回落。1-2 月，汽车产销累计完成 362.6 万辆和 362.5 万辆，同比分

别下降 14.5%和 15.2%。不过 2月份由于各地陆续出台汽车促销费及车企降价促销等政策的影

响下，汽车产销环比、同比均呈明显的增长。据统计，2月份我国汽车产销量分别达到 203.2

万辆和 197.6 万辆，环比分别增长 27.5%和 19.8%，同比分别增长 11.9%和 13.5%。考虑到当

前影响汽车消费国内外环境仍然非常复杂，而后期各地的出台的汽车促销费政策能否延续，

市场还有待于验证。 

 因此，二季度在国外通胀压力持续高位的背景下，全球经济恢复疲弱态势难改，汽车

市场仍然面临较大的挑战，对于国内市场而言，还需要关注各地后期汽车促销费政策对天胶

市场的支撑力度，因此有待于进一步的考验。 

图表 10 汽车产销图（万辆） 

 

数据来源：wind、国元期货 

 

三、后市展望 

2023年二季度全球经济形势依然错综复杂，对大宗商品市场存在一定的利空影响。虽然

二季度全球天胶产能处于减产期向增产期过渡，4 月全球产量将达到年内新低，处于季节性

低点。不过二季度外围市场不确定因素较多，尤其是宏观风险不确定加大，下游及终端市场

的需求需要进一步的验证。 

综合宏观以及基本面的实际情况，我们认为二季度天胶大概率位于底部震荡，市场的启

动以及好转预期需要看终端市场的实际反馈，若需求端有明显的改善，则市场或将迎来一波

采购，价格存在一定的上行空间，否则持续低位震荡的概率偏大，谨慎操作。 
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